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(Threshold-CAPM)描述了  的时变性，Threshold-CAPM 模型中  值是突变的，
但现实情况下， 值可以是缓慢变化的，因此本文采用平滑迁移自回归模型(STAR)
来研究 值的时变性： 





迁移自回归 CAPM，他们彼此之间效果十分相似，为了与门限 CAPM 比较，我们选
择对数平滑迁移 CAPM。通过均方根误差和常数项检验的比较，发现对数平滑迁
移 CAPM 与门限 CAPM 这两个非线性 CAPM 的效果近似。 
之后将门限 CAPM 和平滑迁移 CAPM 模型运用到中国的股票市场，对 2001
年 6 月到 2009 年 10 月上海 A 股市场的 23 个行业进行实证分析，对每个行业通
过非线性检验选择合适的转移变量后，对模型参数进行估计。为了综合比较非线


























A large number of domestic and international empirical studies have shown that 
the beta coefficient in capital asset pricing model (CAPM) in is not fixed, but varied 
with the changes in economic conditions. Akdeniz et al. (2003) use Threshold-CAPM 
to describe the time variation, but the beta in Threshold-CAPM change too rapidly, in 
reality the value can be a slow change, so this paper uses Smooth Trasition 
Auto-regression model (STAR) to study the time-varing feature: 
Using monthly data of 12-industry portfolio in US stock market from 1927 to 
1988, first,use nonlinearity test to determine the appropriate transition variable and 
then estimate the model by non-linear least square method. We found STAR-CAPM 
have similar effect with the Threshold-CAPM by root mean square error (RMSE) 
comparisons and constant testing. 
Then we applied Threshold-CAPM and STAR-CAPM model to the Chinese 
stock market using monthly data of 23-industry portfolio in China A-share market 
from June,1927 to October,1988. First we choose the appropriate transition variable 
by non-linear test and then estimate the model by NLS method, and we also add 
markov regime-switching CAPM to comprehensively compare the effect of 
non-linear models. We demonstrate that the nonlinear CAPM can beat the traditional 
CAPM in terms of data fitting and the significance of the pricing errors, while the 
three nonlinear CAPM cannot dominate each other in all cases. 





















目  录 
 
1  引言 .................................................................................................................................... - 1 - 
2  时变 系数的相关模型 .......................................................................................... - 4 - 
2.1  无条件 CAPM 模型................................................................................................ - 4 - 
2.2  条件 CAPM 模型 .................................................................................................... - 6 - 
2.3  多因素条件 APT 模型 ......................................................................................... - 8 - 
2.4  门限 CAPM 模型 .................................................................................................. - 11 - 
3  平滑迁移 CAPM 模型及其非线性检验 .......................................................... - 15 - 
3.1  平滑转移自回归模型........................................................................................ - 15 - 
3.2  平滑迁移资本资产定价模型（STAR-CAPM） ............................................ - 18 - 
3.3  对数平滑迁移模型的非线性检验................................................................. - 18 - 
3.4  对数平滑转移 CAPM 模型参数估计方法与结果分析 .............................. - 21 - 
3.5  指数平滑转移 CAPM 模型的建立 ................................................................... - 27 - 
3.6  指数平滑转移 CAPM 线性检验及参数估计................................................. - 28 - 
4  横截面检验和常数项的时间序列检验........................................................ - 32 - 
5  定价误差的比较........................................................................................................ - 38 - 
6  平滑迁移 CAPM 在中国股票市场的应用 ..................................................... - 40 - 
6.1  区制转移资本资产定价模型.......................................................................... - 40 - 
6.2  数据说明 .............................................................................................................. - 41 - 
6.3  转移变量的选择................................................................................................. - 42 - 
6.4  非线性检验.......................................................................................................... - 43 - 
6.5  估计结果 .............................................................................................................. - 44 - 
6.6  非线性 CAPM 与线性 CAPM 均方根误差的比较 .......................................... - 48 - 
6.7  非线性 CAPM 与线性 CAPM 定价误差的比较 .............................................. - 49 - 
7  中美市场结果比较 .................................................................................................. - 52 - 














附表......................................................................................................................................... - 56 - 
参考文献 .............................................................................................................................. - 65 - 




































1  Introduction.............................................................................................................. - 1 - 
2  Time varying   models..................................................................................... - 4 - 
2.1  Unconditional CAPM ........................................................................................... - 4 - 
2.2  Conditional CAPM................................................................................................ - 6 - 
2.3  Multi-factor conditional APT.............................................................................. - 8 - 
2.4  Threshold CAPM................................................................................................. - 11 - 
3  STAR-CAPM and Nonliearity test ............................................................ - 15 - 
3.1  STAR....................................................................................................................... - 15 - 
3.2  STAR-CAPM ........................................................................................................ - 18 - 
3.3  Linearity test against STAR ............................................................................... - 18 - 
3.4  Parameter estimation and result analysis of Logistic STAR-CAPM......... - 21 - 
3.5  The Establishment of Exponential STAR-CAPM......................................... - 27 - 
3.6  Linearity test against Exponential STAR-CAPM.......................................... - 28 - 
4  Cross sectional test and Time Series Test ..................................................... - 32 - 
5  The Comparision in Pricing Error.................................................................... - 38 - 
6  STAR-CAPM in Chinese stock market ......................................................... - 40 - 
6.1  Markov regime-switching CAPM.................................................................... - 40 - 
6.2  Data description ................................................................................................... - 41 - 
6.3  The choice of transition variable ...................................................................... - 42 - 
6.4  Nonlinearity Test.................................................................................................. - 43 - 
6.5  Result of estimaton.............................................................................................. - 44 - 
6.6  The Comparision in root mean error ............................................................... - 48 - 
6.7  The Comparision in pricing error..................................................................... - 49 - 
7  The Comparision between US and Chinese Market ............................... - 52 - 














Tables...................................................................................................................................... - 56 - 
References............................................................................................................................ - 65 - 










































表 1   行业名称 .......................................................................................................... - 10 - 
表 2   不同门限变量的门限 CAPM 的 LM 检验的 P 值...................................... - 13 - 
表 3   门限 CAPM 线性检验结果............................................................................. - 13 - 
表 4   门限 CAPM 参数估计结果............................................................................. - 14 - 
表 5   对数平滑迁移 CAPM 非线性检验 ............................................................... - 20 - 
表 6   对数平滑迁移 CAPM 非线性检验 ............................................................... - 21 - 
表 7   对数平滑迁移 CAPM 参数估计结果 .......................................................... - 22 - 
表 8   RMSE 比较 ......................................................................................................... - 24 - 
表 9   过渡期 RMSE 比较 .......................................................................................... - 25 - 
表 10  模型模拟结果 ................................................................................................. - 56 - 
表 11  滞后转移变量 STAR-CAPM 结果 ................................................................. - 57 - 
表 12  实际利率和 BAA-AAA 同时做转移变量 STAR-CAPM 结果.................... - 57 - 
表 13  三阶段 STAR-CAPM 结果 ............................................................................... - 58 - 
表 14  french25 行业门限 CAPM 参数估计结果 ................................................ - 59 - 
表 15  french25 行业 STAR-CAPM 参数估计结果.............................................. - 60 - 
表 16  无条件 CAPM 结果及 RMSE 比较 ................................................................. - 27 - 
表 17  指数平滑转移 CAPM 非线性检验（同方差情况） ............................... - 30 - 
表 18  指数平滑转移 CAPM 非线性检验（异方差情况） ............................... - 30 - 
表 19  指数平滑迁移 CAPM 参数估计结果 .......................................................... - 31 - 
表 20  常数项时间序列检验.................................................................................... - 32 - 
表 21  定价误差的比较............................................................................................. - 39 - 
表 22  备选转移变量的描述统计量...................................................................... - 42 - 
表 23  平滑转化 CAPM 模型异方差一致检验...................................................... - 44 - 
表 24  门限 CAPM 检验 ............................................................................................... - 61 - 
表 25  区制转移 CAPM 检验...................................................................................... - 62 - 
表 26  门限 CAPM 参数估计结果............................................................................. - 45 - 
表 27  平滑转化 CAPM 参数估计结果.................................................................... - 46 - 
表 28  区制转移 CAPM 参数估计结果.................................................................... - 47 - 
表 29  无条件 CAPM 的估计结果及各模型均方根误差的比较 ...................... - 49 - 
表 30  门限 CAPM 和平滑迁移 CAPM 常数项时间序列检验............................. - 63 - 
表 31  区制转移 CAPM 常数项时间序列检验...................................................... - 64 - 
表 32  定价误差的比较（中国数据） ................................................................. - 51 - 
图 1   不同 值对应的对数转移函数 ( ; , )tG s c ............................................... - 16 - 
图 2   不同 值对应的指数转移函数 ( ; , )tG s c ............................................... - 17 - 













1  引言 
 - 1 - 
1  引言 
 









一种给定的资产或资产组合而言，  值是不随时间或其它条件变化的常数(time 




着非线性关系，Ferson 和 Korajczyk(1995)[5]发现他们估计的 值的时变性在统
计上十分显著，Fama 和 French(1992)[6]对 CAPM 横截面模型进行了实证检验，结
果显示 值的系数非常接近于零，他们由此认为期望收益率与 之间的关系是不
明显的(flat)，并且以此作为 CAPM 模型不成立的一个强有力的理由。
Jagannathan 和 Wang(1996)[7]认为无条件 CAPM 可以用具有时变 系数和时变市
场风险溢价的条件 CAPM 模型代替。 
这些经验事实鼓励研究者从简单的无条件资本资产定价模型过渡到有条件
资本资产定价模型（conditional CAPM），即将条件贝塔值的估计建立在一系列
具有时变特性的变量上。很多学者在条件 CAPM 模型的框架下将 的变化看做是
一个连续的过程，并采用线性模型，如 Harvey(1991)[8]通过构造一种资产组合与
市场组合之间的条件协方差以及市场组合的条件方差(得到条件 值)来研究国
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Ghysels(1998)[10]相同的数据，将门限回归模型（Threshold  Regression, 
Hansen, 2000[12]）和 CAPM 相结合，发现带有门限效应的 CAPM 要优于无条件 CAPM
和条件 CAPM。Woodward 和 Anderson （2009）
[13]利用澳大利亚以产业分类的资
产组合数据，发现平滑转换模型（Smoothing Transition Model, Terasvita, 
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型（Smooth Transition Auto-regression，简称 STAR）已经成功运用于宏观及
外汇市场等模型中,但在金融领域却没有广泛应用。因此，本文将平滑迁移模型
应用于国内 CAPM 模型，并且将其与门限 CAPM 及区制转移 CAPM 进行效果比较是
一次有意义的尝试。 
实证研究中，我们首先采用 Akdeniz et al.(2003)
[11]中的数据对美国
1927-1988 年间 12 个行业的资产超额收益率与市场超额收益率之间的关系进行
实证分析，建立了对数平滑迁移资本资产定价模型(Logistic STAR-CAPM)，我们





Newbold 和 Vougas(1998)[25]提出的估计方法估计对数平滑迁移 CAPM 模型中的参
数，参数估计结果与门限 CAPM 模型十分接近，并且得到了与门限 CAPM 相似的定
价误差。又通过建立指数平滑迁移资本资产定价模型（Exponential STAR-CAPM）
和三阶段的对数平滑迁移 CAPM 模型，我们发现这两个模型与平滑迁移 CAPM 模型
结果十分相似。因此在具有时变 系数的 CAPM 模型中，平滑迁移模型与门限模
型在估计结果及估计效果上是十分接近的。他们都优于之前提到的条件 CAPM 模
型，条件 APT 模型和无条件(静态)CAPM 模型。 
之后将此模型应用于中国的股票市场，对沪市具有代表性的 23 个行业建立
门限 CAPM 模型、对数平滑迁移 CAPM 模型及区制转移 CAPM 模型，结果表明三种
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条 件 APT,Ferson 和 Korajczyk,1995
[5]) 、 门 限 资 本 资 产 定 价 模 型
(Threshold-CAPM,Akdeniz et al.,2003[11])，在下一章将对这三个模型和平滑迁
移自回归资本资产定价模型(STAR-CAPM)进行比较。 
这 五 个 模 型 所 用的 数 据 都 来 源于 Ferson 和 Korajczk(1995)
[5] ，
Ghysels(1998)
[10]，以及 Akdeniz et al.(2003)[11]，它涵盖了从 1927 年 1 月至
1988 年 1 月纽约证券交易所 12 个行业的月度数据,这些行业是按照二位标准产
业分类（2-digit SIC industry code）系统进行划分的。行业分类见表 1。 
 
2.1  无条件 CAPM 模型 
Sharpe-Lintner CAPM 模型是建立在严格的假定之上的，即所有投资者都持
有均值方差有效组合，方差一定时最大化期望收益和期望收益一定时最小化方
差。假设 N 种风险资产的期望收益率是 e ，它的方差协方差矩阵
(variance-covariance matrix)是V 。无风险资产的收益率是 fr ，投资在风险资












x e x r c x Vx

       
模型最后解得 
[ ] [ ]i f i m fE R r E R r    
iR 表 示 第 i 种 资 产 的 收 益 率 ， mR 表 示 市 场 组 合 的 收 益 率 。
[ ]i iE R x e , [ ]m mE R x e ， ix , mx 分别表示资产组合 i和市场组合在风险资产分配
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jt jt t t jt jt
j j
M x C W M x
 
      
t 表示在第 t期可获得的信息， jtM 表示投资者 t期购买的资产 j的数量，
jt 表示 t期资产 j的价格， tW 表示 t期投资者的财富， tC 表示投资者 t期的消




























是投资者在 t期和 t+1 期之间的边际替代率，表示投资者为在 t+1















             1 1[ ( , 1)( ) ] ( ), 1, ,jt t jtE MRS t t x x j N                     （1） 
Hansen 和 Jagannathan(1991)[27]将 ( , 1)MRS t t  用它对所有资产一个时期的
回报率的线性组合代替，即 








                               （2） 
权重 1[ ]
N
t it i   满足： 
                      11 1 1[ [ ]] ( )t t t t tE x x x

  
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产，所以它们不具有可操作性，实证研究中需要减少资产的数量。 
*
1tP 不一定是回报率的线性函数，Bansal 和 Viswanathan(1993)
[4]的非线性
APT 模型(nonlinear APT)，Harvey(1991)[8]的条件 CAPM 模型及 Ferson 和
Korajczyk(1995)[5]的多因素条件 APT 模型都是基于此种情况。 
 
2.2  条件 CAPM 模型 
无条件 CAPM 模型中 值的静态性是建立在对资产收益率和投资者风险厌恶
进行严格假定的基础之上的。大量实证研究表明无条件 CAPM 不成立，如
Banz(1981)
[28]，Basu(1983)[29]，Bhandari(1988)[30]及 Fama 和 French(1992)[6]等。
但这只是对无条件 CAPM 而言，对于条件 CAPM 却未必如此。 
Bansal和Viswanathan(1993)
[4]证明了期望收益率和市场风险之间存在着非
线性关系，Ferson 和 Korajczyk(1995)[5]发现他们估计的 值的时变性在统计上
十分显著，Jagannathan 和 Wang(1996)
[7]认为无条件 CAPM 可以用具有时变 系




首先，条件的 Sharpe-Lintner CAPM 模型可以表示为 
             11 1
1
[ ]
[ ] [ , ]
[ ]
mt t
it t it mt t
mt t
E r








               （4） 
在 Harvey(1991)[8]中， itr 表示第 i 个国家一种代表性资产的超额收益率， mtr 表
示国际市场组合的超额收益率， 1t 表示信息集。 
投资者的条件期望收益率可以表示为 1 1[ ]it t t jE r Z    ， 1tZ  是 1t 的子集，
表示可以为投资者所获得的信息变量。这样投资者对第 i个国家的资产超额收益
率的预测误差就是： 
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